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全文分为导言 主文和结束语三个部分 主文分为四章  
第一章对金融衍生工具的内涵 沿革 功能以及金融衍生交易引发的法律
问题作了概要性的介绍 金融衍生工具是规避汇率风险 利率风险及其他市场






塞尔委员会和证监会国际组织 IOSCO 联合公布了 衍生产品风险管理准则
等文件 从资本充足率 内部控制系统 信息监管等角度阐明了它们对金融衍
生交易进行法律监管的主要立场和观点 而国际互换与衍生交易协会 ISDA
则不断推出针对柜台交易的标准协议文本 供交易双方采纳 并允许以附件的


























的投资者 另外 就我国如何对金融衍生交易进行法律规制的问题 提出应在
国内法与国际法层面上双管齐下 通过参照美国法的一些规定 建立 修改与
完善我国的金融衍生交易法律制度 培育市场管理体系 同时加强与各国的立
法协调 注重法律监管的国际合作 并倡导建立统一的金融衍生交易监管组织  
 













导    言 1 
 
导    言 
 
金融衍生工具是二十世纪七八十年代全球金融创新浪潮中的高科技产品
它是在传统金融工具 如货币 股票 债券等 基础上衍生出来的 通过预测
汇率 利率 股价等未来行情走势 采用支付少量保证金或权利金来签订远期
合同或互换不同金融商品等交易形式的新兴金融工具  
金融衍生工具和交易的产生及其迅速发展 是国际金融市场动荡急剧和信
息技术进步突破所致 20 世纪 70 年代初 布雷顿森林体系瓦解 浮动汇率制
取代固定汇率制 同时由于国际金融市场竞争日趋激烈 各国放松或取消了对
利率的管制 放松了对金融机构及其业务的限制 使汇率 利率 股票指数等
金融价格进入难以预料的波动之中 整个西方金融界产生了规避风险的强大需













议 以消除因各国法律的分歧而对金融衍生交易形成的障碍 在美国 金融衍
生交易的发展较为成熟 相应地 其专门针对衍生交易的立法几经修改 目前
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各类国际金融业务活动的开展与放量 我国的企业尤其是金融机构为使其所持
有的金融资产免受国际市场价格波动而引发的损失风险 也对金融衍生交易产
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第一章  金融衍生交易的发展及其法律问题 
 
    一 金融衍生工具的概念 特点与种类 
近 20 多年来 西方发达国家金融市场最引人注目的创新就是金融衍生工具
数量及其交易额的爆发性增长  
金融衍生工具 Financial Derivatives 又译金融衍生商品 金融衍生




利率 股票及其他指数 巴塞尔委员会认为 广义而言 衍生产品是一种金融
合约 其价值取决于一种或多种标的资产或指数的价值  
国内学者对衍生产品的定义中 最具代表性的是 金融衍生工具是指以另





生交易即是对上述合约的买卖 而金融衍生市场则是由一组规则 法律 规章
政策 一批组织 交易所 经纪人-交易商 最终用户 和一系列衍生产品构
成的一套机制 金融衍生市场既包括标准化的交易所交易 也包括非标准化的
场外交易 柜台交易 即 OTC 交易(over-the-counter)  




                                                 
 姚兴涛著 金融衍生品市场论 立信会计出版社 1999 年版 第 17 页  
 巴塞尔银行监管委员会文献汇编 中国金融出版社 1998 年版 第 147 页  
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2 契约性 金融衍生工具的交易对象并不是基础工具 而是对这些基础工
具在未来某种条件下的权利和义务的处理 这些权利和义务以契约形式存在
构成所谓的产品  
3 表外性 金融衍生工具是对基础资产在未来条件下的交易 按现有的财
务规则 在交易结果发生之前 交易双方的资产负债表中都不会反映这类记录  
4 杠杆性 金融衍生工具是一种现金运作的替代物 利用衍生工具 只需
提供一定的保证金或以信用为保证 就能达到原来需要用大量现金才能达到的
目的 从这个意义上讲 金融衍生工具具有融资性  
     依照不同的标准 金融衍生工具可以作不同的分类  
1 依基础金融资产不同 可分为汇率衍生工具 利率衍生工具和股票指数
衍生工具等  




乏流动性 信用风险大 一般集中于具有很高信用等级的大机构之间  
3 依交易形式不同 可分为两类 一类是交易双方的风险收益对称 都负
有在将来某一日期按一定条件进行交易的义务 包括远期 期货 互换 另一
类是交易双方风险收益不对称 合约购买方有权选择履约与否 包括期权及期
权的变通形式 如认股权证 可转换债券 利率上限等  
4 从衍生产品形式上分 可分为两类 一类是普通衍生品 即远期 期货
期权和互换 其结构与定价方式已基本标准化和市场化 另一类是所谓的结构
型 Structured 或复合型 Complex 衍生品 它是将各种普通衍生品组合在
                                                 
 金融远期合约是最简单的一种衍生工具 买卖双方分别许诺在将来某一特定时间购买和提供某种金融
资产 远期合约包括远期外汇 远期利率 远期证券等 远期交易大多是柜台交易 也有少数在交易所
内进行交易  
金融期货是在交易所按一定规则反复交易的标准化金融工具合约 与远期合约的 量体裁衣
tailor-made 式不同 金融期货是高度标准化的合约 除了价格以外 所有的交易条款都由交易所规
定 因此流动性很大 期货合约大多在交易所内进行交易 最普遍的有外汇期货 利率期货 股票指数
期货  
金融期权授予买方在指定日期以一定价格从期权的卖方那里购买或卖给期权的卖方指定金融资产的
权利 期权的买方支付给卖方一定量的货币 称为期权价格或期权金 按照买方执行期权时间的不同
可分为美式期权和欧式期权 前者可以在期权有效期之前的任何时候执行 而后者只能在到期日执行
如今期权合约的基础资产已经发展到股票指数 外汇 债务凭证等  
金融互换又称金融掉期 是交易双方依据预先约定的规则 在未来的一段时间内 互相交换一系列
现金流量 本金 利息 价差等 的交易 互换 因此得名 互换交易是场外衍生市场的重要内容 根
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一起 形成一种特制的产品 这类产品或方案 是专门为满足客户某种特殊需
要而设计的 或是银行出于自身造市获利目的 根据其对市场走势的判断和对
数学模型的推算而制作的 它们的内部结构一般被视为一种 知识产权 而不
会向外界披露  
    二 金融衍生工具的起源与发展 
某些种类的衍生工具对我们来说并不陌生 早在 20 世纪初 商品的远期交
易和期货交易就比较活跃 甚至历史学家还可以从古希腊的文献中找到有关期
权合约的记载 然而 现代意义上的金融衍生工具却仅出现于 20 世纪 70 年代
以固定汇率为主要内容的布雷顿森林体系崩溃后 浮动汇率制取而代之 汇率
的不稳定使国际贸易和国际投资活动的风险大大增加 这突如其来的巨变 促
使商业银行 投资机构等纷纷寻求规避汇率风险的金融工具 1972 年 5 月 16
日 芝加哥商品交易所适时开辟了国际货币市场分部 办理澳元 英镑 加元
日元 瑞士法郎和西德马克等六种主要外币的期货交易 这是世界上第一个能
够转移汇率风险的集中交易市场 也是金融衍生商品诞生的标志之一  
两次石油危机以后 西方工业化国家通货膨胀或滞胀问题愈发严重 为了
调控经济发展 各国中央银行纷纷利用利率杠杆控制货币供应量 实行宽松或
紧缩的货币政策 利率从相对稳定转向频繁波动状态 利率的频繁 大幅度波
动及其广泛影响 全面加剧了金融商品的内在风险 同时也为利率衍生商品的
发展提供了契机 1975 年 12 月 芝加哥期货交易所 CBOT 率先开办了抵押
协会债券利率期货 在此后的 20 多年时间里 期权 互换 衍生证券 资产证
券化等衍生工具相继在国际金融市场上兴起  
可以说 是汇率 利率的自由波动极大地冲击了传统的金融市场 催生了
金融衍生商品 世界金融的发展由此步入了新的历史阶段  
由于金融衍生产品包括以利率 汇率 股票和各种指数为基础资产的诸如
互换 期权 远期和期货的不断衍生与组合 因此 金融衍生产品的种类在本
质上是无限的 可以随着新技术与新需求的发展而不断拓展 金融衍生产品自
产生以来 不仅在产品品种上日益多样化 而且交易规模也在迅猛增长 据国
                                                 
 胡继之主编 金融衍生产品及其风险管理 中国金融出版社 1997 年版 第 1 页  
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际清算银行的统计 在有组织的交易所交易的金融衍生产品 其名义交易额已
从 1993 年的 227.8 万亿美元增长到 1998 年的 387.7 万亿美元 而全球场外交
易衍生产品市场的头寸 其名义数额也从 1995 年 3 月底的 47.53 万亿美元增长
到 1998 年 6 月底的 72.143 万亿美元  
当然 金融衍生工具和交易的迅猛发展有多方面的原因 汇率和利率波动
产生避险保值需求是其中最主要的原因之一 此外还包括  
1 由电子化带来的信息革命 以电子计算机为代表的新技术革命 在 20
世纪 70 年代以后迅速发展 通讯技术和计算机信息处理技术的发展 为金融衍
生工具的诞生及发展提供了坚实的技术支持  




    三 金融衍生交易的功能与风险 





具体而言 金融衍生交易的功能有  
1 风险转移 风险厌恶者即交易者可以在衍生市场上通过一定的市场价格
将其不愿承担的风险转移给有能力或愿意承担风险的投资者 这种风险转移不
是无偿的 而是以给付对方风险报酬为条件 从这个意义上讲 借助金融衍生
工具可以有效低廉地管理风险 譬如 利用期货或远期合约转移汇率波动风险
利用期权管理持股风险和投资风险  
2 价格发现 金融衍生交易特别是场内交易 拥有众多交易者 他们通过
公开报价或电子计算机撮合交易 将众多因素的信息转化为某一特定衍生产品
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的价格 这些价格信息反映了世界范围内各种因素对所交易的某一特定金融产
品的影响和供求双方对其价格走势的预期 从而形成真实反映供求关系 具有
竞争性 预期性和世界性特点的价格体系  













但是 衍生产品交易本身又蕴藏着巨大的风险 使用不当 不仅会使交易者遭
受严重损失 而且会对整个金融市场乃至全球经济产生猛烈冲击 在衍生交易
活动中 市场参与者面临的风险有下列五种  
1 市场风险 市场风险是指因为基础金融产品价格发生变化 从而为衍生
产品交易商带来损失的一种风险 市场风险是金融衍生产品最为普遍的风险
它存在于每一种衍生产品之中 衍生产品的市场风险首先是由基础资产的价格
波动引起的 比如 股指期货是从股票价格中衍生出来的 如果股票价格易变
性强且暴涨暴跌 那么对股指期货交易者来讲 其面临的市场风险就很大 其
次 衍生产品交易大多是保证金交易 如在期货交易中 保证金仅为合约金额
的 5%-10% 其作为高度杠杆性操作的投机工具极易加剧市场风险  
2 信用风险 信用风险是指衍生合约的对方出现违约所引起的风险 一般
来说 场内交易的信用风险较小 这是由于交易所交易有着特殊的降低信用风
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保证金的要求 也没有集中的清算制度 因此到期是否履约 完全取决于交易
对手的能力和意愿 这就使交易双方都存在着较大的信用风险  
3 流动性风险 流动性风险是指由于缺乏合约对手而无法变现或平仓的风
险 流动性风险的大小取决于合约标准化程度 市场交易规模和市场环境的变
化 对于场内交易的标准化合约 市场规模大 交易者可随时根据市场环境变
化决定头寸抛补 流动性风险相对较小 反之 在场外交易市场上 衍生合约
基本上是度身定作的 缺乏可流通转让的市场 因而流动性风险较大  
4 操作风险 操作风险是指因信息系统或内部控制系统的失误而造成的意
外损失 这种风险与人为失误 系统错误及程序控制不充分有关 某些衍生产
品的结算方式和价值计算比较复杂 因而会加剧这种风险  








迅速更具有传导效应 1995 年 2 月 27 日 新加坡国际货币交易所出现英国巴
林银行因经营日经 225 股票指数期货造成 11.93 亿美元亏损破产事件 交易员
里森的铤而走险 很快埋葬了这一具有 200 年历史的英国老牌银行 同年 9月
又爆出日本大和银行纽约分部经营美国国债及其衍生工具交易亏损 11 亿美元
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式 以更快的速度在整个金融体系传递错误  
    四 金融衍生交易引发的法律问题 
金融衍生交易的迅猛发展 对于丰富金融商品 扩大金融市场融通功能












利率互换市场的事件 大约 130 个地方当局和 80 个银行参与了利率互换 但上
议院认为 Hazelll v. Hammersmith Fulham LBC [1992] 2  AC1 地方当局与
银行之间的利率互换交易超越了当地机关的权限 因而是无效的和不可强制执
行的  
                                                 
 [英]里查德.德尔著 全球证券市场风险及监管 宇航出版社 科文 香港 出版有限公司 1999 年
版 前言第 5 页  
 金融衍生市场的参与者 根据其从事衍生产品交易的动机大体上可以分为两类 最终用户和中介机构
最终用户通过从事衍生交易 在正常的业务操作中 达到一定的套期保值 融资或头寸交易的目的 许
多商业企业都属于这类最终用户 其中包括 并不限于 范围广泛的金融机构 如银行 证券公司和保
险公司 机构投资者 如养老基金 共同基金和专业投资合作公司 以及公司 地方政府 政府机构和
国际机构  
    中介机构 又称为交易商 它们通过在交易所为最终用户买卖衍生产品或在场外衍生市场通过造市
以满足最终用户的需求 为此 它们期望从交易费用 买卖价差和自身的头寸交易中获得收入 交易商
还发展惯常的衍生产品 并经常运用证券交易所的衍生产品来回避其在场外交易市场上的有价证券风险
主要的中介机构或衍生产品交易商 大都是世界上主要的银行和证券公司  
 Jonathan Kelly, United Kingdom: Legal and Regulatory Issues in Derivatives-Past, Present and Future, 
International Financial Law Review(IFLR), April 1999. 




















1 协议方式 随着信息技术的发展 网上交易逐渐取代传统的交易方式
由此产生的问题是 电子方式签订的金融衍生交易协议是否有效  
在一些网络技术发达的国家和地区 电子商务的法律问题早已困扰多年
因此 相应的立法也已制作完毕或摆上日程 如 欧洲委员会已通过 欧盟电
子商务指令 旨在为欧盟内的电子商务建立一个法律框架 并将适用于一切网
上提供的营利性的 信息服务 包括货物和服务销售 成员国必须在 2002
年 1 月 17 日之前将其规定纳入其国内法 该指令声明 在网上签订一个合法有
效的合同 必须具备要约 承诺 和收到承诺通知书 收到承诺通知书一经接
收 合同即推定为形成 而不管它是否被接收者阅读过  
香港也已于 2000 年 1 月 7 日通过了 电子交易条例 将电子信息和数字
签名等同于书面信息和手工签名 不过该规定并不适用于特定的交易 如遗嘱
信托 授权委托书 需要盖章的文书 誓言 法庭判决等  
但是 在大多数国家 通过电子方式进行交易还未普遍 更谈不上立法
因此电子方式签定的合同能否在该国得到承认存在疑问  
2 协议内容 一般来说 场内交易使用的是交易所制定的标准合约 除价
格外 交易双方对于合约其他条款没有协商的余地 需要考虑的主要是场外交
易的协议内容 虽然场外金融衍生交易一般也采用国际互换与衍生交易协会
International Swaps and Derivatives Association, ISDA 或本国银行业
协会制定的标准协议 但这种协议允许交易双方作出取舍或变通 或仅作参考
之用 场外交易协议一般包括定义和解释 交易的商业条款 净额结算 提前
终止规定 担保安排等 在衍生交易协议条款中 争议最大的是净额结算和担
                                                 
 Tim Brown and Alex Hamer, Jurisdiction and the Internet: the EC Perspective, International Business 
Lawyer, November 2000, p442. 


































别择权 即由清算人决定解除或继续履行这些合同 因此 终止型净额结算的
有效性将受清算人别择权的审查 另外 一些国家的破产法认为 终止型净额
结算导致的加速到期和抵销实质上相当于在破产清算程序之外对单个债权人




    2 担保问题 
从上个世纪九十年代开始 担保成了发展最迅速的用于场外交易的信用风






















在某些国家 让与担保的效力是得到承认的 如法国 金融活动现代化法
MAF 法 法第 52 条和 104 条规定了衍生交易中的证券担保安排 该担保安排
事实上是将相关资产的所有权转移给受担保方 这些规定明确承认担保安排的
强制执行力 能对抗债务人的任何第三方债权人 并在效力上优先 哪怕破产
法有任何相反规定 同样 英国法也承认让与担保的效力  
但是 让与担保的有效性和强制执行力在某些国家是被否定的 如在荷兰
旨在提供担保的直接转让很可能会被荷兰民法典 NCC 第 3 84 3 部分证
明为无效 该部分规定  
l 其目的在于将转让资产作为担保工具的任何法律行为 如协议 或 







                                                 
 所谓让与担保 系指债务人或第三人为担保债务人的债务而将担保标的物的财产权转移给担保权人
于债务清偿后 标的物应返还给债务人或第三人 债务不履行时 担保权人得就该标的物受偿的担保制
度  
 Edward Nalbantian, Peggy Mevs and Anne Vrignaud, France, a special International Financial Law Review 
supplement, April 1999, p8. 
 王闯著 让与担保法律制度研究 法律出版社 2000 年版 第 100-111 页  























究竟哪一个国家可对网络交易行为加以管辖 就成为了一个难题  
2 如何监管问题    
金融衍生交易的许多特点增加了有效监管的难度 首先 金融衍生交易属
表外业务 不能在资产负债表上得到真实的反映 其次 新的衍生工具层出不
穷 监管措施和法律条文难以跟上如此快的变化 第三 各国普遍缺少熟悉衍
生工具运作和监管的管理人员 第四 一个地方出现交易危机 就可能导致世
界范围内多米诺骨牌式的连锁反应 出现国际性的金融危机  
在监管方面 最早的一项产生广泛影响的研究报告是全美著名的银行业智
囊研究机构 G30 研究小组 Group of 30 于 1993 年 7 月发表的 衍生产品
惯例与原则 该报告为从事衍生交易的厂商提出 20 条建议 为立法者和监管










                                                 













论金融衍生交易的法律规制 以美国法为研究中心 14 
无庸置疑 国际金融衍生交易会继续经历一些法律及监管方面的困难 这
不仅仅是因为法律法规难以跟上产品的发展步伐这一原因 不过 应该乐观的
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